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 چكيده            
ها )ميزان حمايتت  ي حاضر به بررسي ارتباط ميان نوع مالكيت شركتمقاله

هتاي پذيرفتته شتده در بتورس اوراق     ي شركتساختار سرمايهسياسي دولت( و 
ستاله اجترا شتده،     10ي قيق كه براي يک دورهپردازد. در اين تحمي بهادار تهران

هتا  ي شتركت هاي تحت مطالعه با ساختار سرمايهارتباط ميان نوع مالكيت شركت
ي مورد آزمون قرار گرفته است. همچنين از ساير متغيرهاي مستتق،، نييتر انتدازه   

هتاي اابتت مشتهود بته     ، نسبت داراييگذاري و رشدسرمايه هايفرصتشركت، 
ي هتا، انتدازه  ها نيز بهره گرفته شده كته از ميتان آن  ها و بازده دارايييجمع داراي
هتاي  هتاي تحقيتق از يريتق رو    عنوان يک متغير كنترل است. فرضيهشركت به

متغيره، تحلي، پانلي و آزمتون تتي استتيودنت متورد      آماري رگرسيون خطي چند
 بررسي قرار گرفته است.

ان ساختار سرمايه و حمايتت سياستي،   نتايج تحقيق حاكي از آن است كه مي
دهد كه در ايران نيز ساختار داري وجود دارد. اين يافته نشان ميارتباط مثبت معني

هاي دولتي از كارايي لازم برخوردار نيستت و لازم استت بتراي    ي شركتسرمايه

                                                           

  حسابداري بخش استاديار 

  حسابداري بخش دانشجوي دکتري 
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هاي بيشتري اعمال گردد كه اين مهم جتز  ي بهينه، كنترلرسيدن به ساختار سرمايه
 سازي مقدور نيست.ي اجراي صحيح خصوصيسايهدر 

. 4ي شارک   . انادازه 3 1. حمايا  سياسای دو ا    2. سااتتار سارمايه   1 هاي كليتدي  واژه
. باازده  6هاا  هاي ثاب  مشاهود باه جماا دارايای    . نسب  دارايی5  گذاريسرمايه هايفرص 
 . نسب  اهرمی.7ها دارايی
 

 . مقدمه1
هااي مارثر   نوظهور امروز، توجه به عامل سارمايه و رو  هاي بازارهاي از جمله ويژگی

ي ايا  امار، داشات     هاس . لازماه بر حفظ و ايجاد ارز  و مديري  ريسك از سوي شرک 
آگاهی جاما نسب  به جايگاه شرک  در بازارهاي ماا ی و نيام محايث اثرگاذار بار عمل ارد       

باودن متييرهااي درونای     هاي مختلف در قا ب صنايا گوناگون اس . از نظر متفااوت شرک 
ها از  حاظ اعتباري تا حدود زيادي باه سااتتار   بندي شرک ها و صنايا، امروزه درجهشرک 
ي تاممي  و  ي تادمات، باه نحاوه   ي آنان وابسته اس  و در واقا، مبناي تو يد و ارائاه سرمايه

 (2003مصرف وجوه ما ی وابسته اس . )مايرز و ساسم ، 
هاا باوده و انتخاا     ي تاممي  ماا ی شارک    ي عماده ام، دو گونهگرفت  وام و انتشار سه

سارمايه،   يهرگونه بدهی ارزان قيم  و يا گران قيم  از طرف شرک ، ضام  تيييار هميناه   
هاي سودآوري مناسب يا پيش آمادن وضاتي  بحرانای تواهاد     وجود آمدن فرص باعث به
 (1980آنجلو و ماسو يس، شد. )دي

هاي فتاا  در اقتصاادهاي   ي شرک امل مرثر بر ساتتار سرمايهعو يپارهدانش اندکی در
هاايی باه   درحا  توسته وجود دارد. آگاهی از عوامل مرثر بر ساتتار سرمايه در چني  محايث 

هااي  شرک در پيشي  تجربی تحقيقات هاي کارگيري يافتهي تود داراي اهمي  اس . بهنوبه
هاي اصالی تمثيرگاذار   سازي مر فهتواند در شبيهمیپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

سامايی کناد. در حقيقا ،    هاي فتاا  در محايث اياران کماك باه     ي شرک بر ساتتار سرمايه
در کشاور ماا   هااي ماديري  ماا ی موجاود     سازي نظريهي پيادههاي يادشده اغلب نتيجهيافته

 هستند.  
 ر صانايا مختلاف آن مشاهود   کشور ايران از جمله کشورهايی اس  که حضور دو ا  د 

ساازي،  هاي صاورت گرفتاه در راساتاي تصوصای    رغم تلا و بسياري از صنايا علیاس  
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هاا  هاي ما ی و عمليااتی آن هاي دو   بر سياس کماکان زيرنظر دو   هستند و اعما  کنتر 
 شود.ديده می

هميا   موضاوعی باس باا   ،ارتباط با قوه ميان حماي  سياسی دو   و سااتتار سارمايه  
رغام باعاث   گاه مورد مطا ته قرار نگرفته اس . مطا تاات تجربای پيشاي  علای    که هيچ اس 

شاوند، عمادتاب بار مبنااي     هاا مای  ي شارک  ي ساتتار سرمايهکنندههاي تتيي آگاهی از مر فه
هاا  قرار دارند. نخستي  تالا   ي امري ايی، اروپايی و يا ساير کشورهاي توسته يافتههاشرک 
مينه با بررسای ارتبااط مياان نهادهاا و سااتتار سارمايه صاورت گرفا  )راجاان و          در اي  ز
ي ساير محققاان اداماه داده شاد    ( که در ادامه به صورت هدفمندتر، به وسيله1995زينگا س، 

ي آن در داتل کشاور تااکنون   نمونه( و ی 2003؛ جانسون و ميتون، 1998)پورتا و هم اران، 
 س .مورد مطا ته قرار نگرفته ا

( مريد اي  مطلب اس  که آن دساته از  2003هاي تحقيقاتی جانسون و ميتون )نتايج يافته
هاي ما ميايی کاه از حمايا  سياسای دو ا  برتوردارناد )يتنای از سااتتار دو تای         شرک 

جاي بررسی ارتباط مياان  ها بهي آنتمرکم مقا ه حا ،برتوردارند(، بدهی بيشتري دارند. با اي 
اي متمرکام شاده   هااي سارمايه  ی و ظرفي  استقراضی، بر اثرات ناشی از کنتر حماي  سياس

 بود.
هايی با حمايا  سياسای دو ا  مم ا  اسا       در تحقيق حاضر، اي  فرضيه که شرک 

ارتبااط مياان    يزميناه انجام شاده در   ي. مطا تهشودمی بدهی بيشتري داشته باشند، بسث داده
شورهاي ديگر از سه شاتص حماي  سياسای اساتفاده   در ک اهرم و حماي  سياسی، يدرجه
هااي اطلاعااتی، از دو   محادودي   اند و ی در اي  پژوهش، باراي ايا  منظاور باه د يال     کرده

هاا اساتفاده شاده    ي شرک دو   در سرمايه گذاري نهاديشاتص ما  ي  مستقيم، و سرمايه
 سا ه آزمون گرديده اس . 10 يکه اثر ناشی از آن طی يك دوره

اهارم و حمايا     يحاکی از آن اس  که ارتباط مثبتی ميان درجاه  پژوهش هاي اي يافته
 سياسی وجود دارد. نتايج به دس  آمده با شاواهد محادود موجاود در پاژوهش انجاام شاده      

بر طبق نتاايج، ارتبااط مثبتای مياان     علاوه، ( منطبق اس . به2003جانسون و ميتون ) يبوسيله
چني  ارتبااط مت اوس مياان حجام     و رشد و هم گذارياي سرمايههشرک ، فرص  ياندازه
 هاي مورد مطا ته وجود دارد.  ها با نسب  اهرمی شرک اي و بازده دارايیهاي وثيقهدارايی
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 . بيان مسأله2
ي ماا ی شارک    اي در ارتباط با ميمان مضايقه ي هر شرک ، هشدار او يهساتتار سرمايه

ريامي  هاا در برناماه  مارثر بار کاارآيی تاممي  ماا ی شارک        اس  و لازم اس  تتيي  عوامال 
ي شارک ،  ها مورد توجه جدي قارار گيارد. عوامال مختلفای از جملاه انادازه      استراتژيك آن

وضتي  مديري ، ميمان تو يد و فرو ، منابا کسب مواد او يه، دسترسی به بازارهااي تاممي    
  به اتخاذ تصميمات بهينه در اي  زمينه ها را نسبهاي اقتصادي و سياسی آنما ی و نيم محيث

 (1386محتاط نموده اس . )سينائی، 
ي عوامال  اي  تحقيق ضم  استفاده از نتايج به دس  آمده از تحقيقات پيشاي  در زميناه  

پاردازد.  ها در اي  رابطاه نيام مای   مرثر بر ساتتار سرمايه، به بررسی تمثير نوع ما  ي  شرک 
مده در مورد موضاوع تحقياق در محايث اياران، حااکی از ارتبااط       هاي به عمل آنتايج بررسی

ي هاا )ياا هماان حمايا  سياسای( و سااتتار سارمايه       دار مياان ناوع ما  يا  شارک     متنی
ي اي  موضاوع باه ذها     سرا  اصلی تحقيق که در زمينه هاي مورد مطا ته بوده اس .شرک 

 گردد، عبارت اس  از:متبادر می
 داري وجاود  ي متنای هاا رابطاه  ي شارک  ساتتار سارمايه  آيا بي  حماي  سياسی و
 دارد؟

 بندي کرد:توان به تف يك زير طبقههاي ديگري را نيم میدر اي  راستا، پرسش

 داري وجاود  ي متنای رابطاه هاا  ي شارک  شرک  و ساتتار سارمايه  يآيا بي  اندازه
 دارد؟
 داري ي متنای هاا رابطاه  ي شارک  هاي مشهود و ساتتار سرمايهآيا بي  حجم دارايی

 وجود دارد؟
 داري وجود دارد؟ي متنیها رابطهي شرک آيا بي  سودآوري و ساتتار سرمايه 
 داري وجاود  ي متنای هاا رابطاه  ي شرک آيا بي  قيم  بازار سهام و ساتتار سرمايه
 دارد؟

ي ي منابا و مآتذ و ارزيابی حاصال از بررسای مقادماتی، چهاار فرضايه     پس از مطا ته
هاي مطرح شاده تادوي  گردياد و تتااريف     ي اصلی در ارتباط با پرسشفرعی و يك فرضيه

 (2005عملياتی متييرهاي تحقيق نيم صورت گرف . )فريمر؛ ژانگ و دراشيد، 
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 ي تحقيق. پيشينه3
 2ي ديوياد دوراناد  وسايله هاي انجام شده در رابطه با ساتتار سرمايه باه نخستي  پژوهش

( انجام شاد.  1958) 3صورت علمی و نوي ، از سوي موديگليانی و ميلر، به( و در ادامه1952)
اي  دو، براي نخستي  بار اظهار داشتند که با فرض کارآ بودن باازار، سااتتار سارمايه عااملی     

اي در ايا  زميناه   ي نظرياه شاود و باا ارائاه   اثرگذار در تتيي  ارز  شارک  محساو  نمای   
 يه را بسث و توسته دادند.  ( موضوع ساتتار سرماMMي )نظريه

( و 1984) 6(، ميارز و اساتوارت  1977) 5(، مرتاون 1963) 4افرادي از قبيال فارد وساتون   
نظرات موافق و مخا فی را ارائه دادند کاه   MMي ( در ارتباط با نظريه1984) 7روبرت هريس

آن ي ساتتار سرمايه در تصوص عوامل موثر بار  گيري ادبيات حوزهدر مجموع، باعث ش ل
آماده، بار حساب    دسا  اي از تحقيقات انجام شده و نتايج باه تلاصه 1شدند. جدو  شماره 

دهد. به منظور افمايش دقا  ماد    ها ارائه میي شرک عوامل مختلف مرثر بر ساتتار سرمايه
هاي فرعای تحقياق از نتاايج باه دسا       نهايی، براي انتخا  متييرهاي مورد مطا ته در فرضيه

 بهره گرفته شده اس .   يش گفتهآمده در جدو  پ
 
 ي عوام، مؤار بر ساختار سرمايه  تحقيقات انجام شده در زمينه1جدول 

موضوع 
 تحقيق

 تحقيقات داتلی تحقيقات تارجی

شناساااااايی 
عوامل مارثر  
باار ساااتتار  

 سرمايه

هااي  بررسی تامثير متييرهااي فرصا    
ي شارک ، ساودآوري و   رشد، انادازه 

و  تار سرمايههاي مشهود بر ساتدارايی
،  8ارائه مد ی غيرتطی: فاري و جاونم  

؛ فااتو و  1993، 9؛ بن  و دونلای 1979
 .2002، 10هم اران

هاي ورش ستگی، ارتباط مستقيم همينه
ي شاارک  بااا ساااتتار ساارمايه: انادازه 
 12کونل(.، انگ و مك11)وارنر

ارتباط مثبا  مياان ارز  شارک  باا     
، 13ي اهرم ما ی: )هريس و ريويودرجه
؛ گرناااا  و 1988، 14؛ اسااااتا م1988

ي شرک  و ساهو    ارتباط مستقيم ميان اندازه
ي نقاادي و افاامايش ساارمايه از محاال آورده  
 .1378زاده، مطا بات حا  شده: حسينی ناجی

تمثير نوع صانت ، انادازه و ارز  شارک  بار     
هااي  ساتتار سرمايه و تبتي  شرک  تصميات

ي سلسله مراتاب تاممي  ماا ی:    ايرانی از نظريه
 .1380ميري،

ي عدم ارتبااط مساتقيم ناوع صانت  و انادازه     
شرک  با تصاميمات سااتتار سارمايه و عادم     
ارتباط مت وس ريسك تجاري و اهرم عملياتی 

ي اهاارم مااا ی )ساااتتار ساارمايه(  باار درجااه
 (.  1382ی، ها: )سينايی و نيسشرک 
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موضوع 
 تحقيق

 تحقيقات داتلی تحقيقات تارجی

، 16؛ دن و هم اااران1989، 15تااراو س
 .2000، 17؛ کان  و ماکسيموويچ1989

ي اهاارم بااا مثباا  تييياارات درجااه  يرابطااه
نقدي حاصل از عملياات و تاممي     هايجريان
 .(1382،جما ی) :ما ی

اي، سااودآوري و هاااي وثيقااهارتباااط داراياای
؛ 1382نقدينگی با سااتتار سارمايه: )بااقرزاده،    

 (.1384محمدي، 
تمثير سودآوري، نوع صنت  و انادازه شارک    

؛ کمااا ی 1385)محقااق،  باار ساااتتار ساارمايه:
 (.1386اردکانی، 

تاامثير گااروه  
صااااااانت  

 فتا ي 

دار مياان ناوع صانت  و    ارتباط متنای 
هاا: )اسا ات و   ساتتار ماا ی شارک   

؛ برايلی و 1975؛ ريمرز، 1976مارتي ، 
، لانااگ و 18؛ برد اای1984جاااروکيم، 

 (.1990؛ اندرسون، 1984، 19ما يتم

ارتبااط  دار ميان نوع صنت  و عدم ارتباط متنی
ي ي شاارک  بااا ساااتتار ساارمايهميااان اناادازه

؛ نماازي و  1383هاا: )ساليمی سافلی،    شرک 
 (.1385، سينايی؛ 1384شيرزاده، 

سااااودآوري 
 شرک 

ي مد ی غيرتطی در ماورد تامثير   ارائه
: )فااتو و  سودآوري بر ساتتار سارمايه 

 (.2002هم اران، 

دار مياان سااتتار سارمايه و    عدم ارتباط متنای 
؛ 1375پور غربای،  ها: )مل یري شرک سودآو

 (.1384نمازي و شيرزاده، 
ساااااااتتار 
سااااارمايه و 

 بازده

هاااي فتااا  در گاارفت  وام از سااوي شاارک   
بورس تهران منجر به ايجاد اهرم ما ی مطلاو   

 (.1377گردد: )دلاوري، نمی
استفاده از بادهی در سااتتار سارمايه، عااملی     

بورس تهران هاي تمثير بر بازده سهام شرک بی
 (.1378اس : )افشارمهر، 

باي  درصااد افامايش ساارمايه و درصاد تييياار    
داري وجااود دارد: قيماا  سااهام ارتباااط متناای

 (.1378)وفادار، 
هاا  ها و بازده سهام آنبي  ساتتار ما ی شرک 

؛ 1380داري وجود ندارد: يااري،  ي متنیرابطه
 (.1384؛ زحمت ش، 1384پور، و ی
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موضوع 
 تحقيق

 تحقيقات داتلی تحقيقات تارجی

ات تممي  ماا ی ماديران تحا     تصميم ساير عوامل
تمثير شرايث فرهنگی و اقتصادي کالان  

آنجلااو و ماسااو يس، بااازار اساا : )دي
 (.2004سومساك، ؛ دي1980

هااي ورش ساتگی   ارز  فتلی هميناه 
ها، نسب  به ارز  ايجاد منتج از بدهی

ي ناشی از آن ناچيم اس : )وارنر، شده
1977.) 

و وجود ارتباط مستقيم ساتتار سرمايه 
ها: )هاماادا،  ريسك سيستماتيك شرک 

؛ ماي ل 1975؛ بنميون و شا ي ، 1972
 (.2001اف.دان، 

بااي  ريسااك سيسااتماتيك و ساااتتار مااا ی   
داري وجااود دارد: ي متناایهااا رابطااهشاارک 

 (.1373)قا يباف اصل، 
هاي پذيرفته شده در ي تممي  ما ی شرک نحوه

: کندبورس تهران از ا گوي ترجيحی تبتي  می
 (.1377)دهقانی احمدآباد، 

هاي شارک   داري ميان انواع بدهیارتباط متنی
مدت و بلندمدت( با ريسك سيستماتيك )کوتاه

سهام عادي آن وجود ندارد: )ساينايی و تارم،   
 (.1384؛ آذري، 1383

 
ي سااتتار سارمايه،   به طور کلی، کارهاي تجربی پيشي  در تصوص عوامل تتيي  کننده

هاي بمرگ امري اايی قارار دارناد کاه     ي اطلاعات مفيد، عمدتاب بر اساس شرک هرغم ارائعلی
هاريس و   ؛1998 20وسالم،  وهاي ايرانی هستند. )تاايتم   اي با شرک هاي عمدهداراي تفاوت

؛ 2003 24؛ فراناك و گوياا ،  2001، و هم ااران  23؛ هووکيميان2001 22مايرز، ؛1991 21ريويو،
بررسی ارتباط ميان نهادها و ساتتار سرمايه  يدر زمينه ،  موضوعرغم اي( علی2004 25و ش،
؛ جانساون و  1998؛ پورتا و هم ااران،  1995هايی صورت گرف . )راجان و زينگا س، تلا 
 (2003ميتون، 

حا  در هيچ تحقيقای  ارتباط ميان متيير مستقل اصلی مورد مطا ته و ساتتار سرمايه، تابه
در ارتبااط باا   انجاام شاده   تحقيقات تجربی قرار نگرفته اس  و در داتل کشور مورد بررسی 

دن ادبياات  کار سهم به سمايی در غنای   بوده کهتارج از کشور مربوط به اي  موضوع، عمدتاب 
، و ای در  عمدتاب مبتنی بر کشورهاي امري ايی بوده اس نيم اي  تحقيقات  ند.ااي  حوزه داشته

هاايی از آن را يافا  کاه جملگای مرياد      توان نموناه کشورهاي آسيايی ازجمله ما مي نيم می
؛ فااچو  1998و  1997وکار در ما مي هستند. )گومم و جومو،  ارتباط نمديك سياس  و کسب

 (.  2002؛ گومم، 2001و هم اران، 
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او اي  افارادي بودناد کاه باه بررسای ارتبااط مياان سااتتار          ( 2003جانسون و ميتون )
هاا پای   اد ما مي با حمايا  سياسای دو ا  پرداتتناد. آن    هاي فتا  در اقتصي شرک سرمايه

. باا  هايی که از حماي  سياسی دو   برتوردارند، ميمان بادهی بيشاتري دارناد   بردند شرک 
ها به جاي بررسی ارتباط حمايا  سياسای و سااتتار سارمايه، باه      ي آنحا ، تمرکم مقا هاي 

ها نتايج را تنها براي يك بتاد از حمايا    آن اي پرداتته بود. به علاوه،هاي سرمايهتمثير کنتر 
 سياسی و براي يك سا  گمار  کردند.  

ي اهارم  ( در تحقيق تود به طور تااص، ارتبااط مياان درجاه    2005فريمر و هم اران )
ساا ه ماورد    10ي هاي ما ميايی، طای ياك دوره  شرک  رابا حماي  سياسی در گروه شرک 

هااي برتاوردار از حمايا  سياسای     ني  بود کاه شارک   ها چي آنبررسی قرار دادند. فرضيه
ها حاکی از ايا  باود کاه ارتبااط مثبا  و      ي بررسیدو   ما مي، بدهی بيشتري دارند. نتيجه

ي اهرم و هر سه بتد حماي  سياسای )اقتصاادي، اجتمااعی و فاردي(     داري ميان درجهمتنی
( منطبق اس  کاه در آن،  2003) ي به دس  آمده با تحقيق جانسون و ميتونوجود دارد. نتيجه

هاي غيررسامی سياسای، مشااهده شاده     ها و ميمان لابیارتباط مثبتی ميان درجه اهرم شرک 
 بود. 

ي هاا شارک  سااتتار  دو   نقشای اساسای در    ،در اقتصاد ايرانطور که گفته شد، همان
گاذاري  رمايهس دهند.هايی با ما  ي  دو تی تش يل میي صنايا را شرک و عمده دارد بمرگ
کنتار  بخاش بان اداري، و    و ياا از طرياق    ممستقيي به گونهيا  هاي سهامیشرک در دو   
 اس .   گذاري نهاديسرمايه

متيير وابسته در تحقيق حاضر، ساتتار سرمايه اس  که با استفاده از نسب  بادهی باه   
هاا بار   ی کاه اثار آن  شود. اما متييرهاي مستقلمی گيريها )نسب  اهرمی( اندازهجما دارايی

گيرد، عبارتند از حمايا  سياسای   عنوان متيير وابسته مورد بررسی قرار مینسب  اهرمی، به
هااي ثابا    ي شرک ، نساب  دارايای  دو   شامل حماي  نهادي و اقتصادي دو  ، اندازه

 يهاا. از مياان متييرهااي اشااره شاده، انادازه      ها و نرخ بازده دارايیمشهود به جما دارايی
شرک  يك متيير کنتر  اس  که به کمك آن، اثر ساير متييرهاي مستقل بار متييار وابساته    

 )نسب  اهرمی( تتديل شده اس .
باه ايا     ( اسا . 2005فريمر و هم ااران ) مد  مورد استفاده در اي  تحقيق، مشابه مد  

اساتفاده  تا پنل ديکه متيير حماي  سياسی به عنوان يك عامل مرثر در برآورد اطلاعات ترتيب 
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ي ي اصالی و چهاار فرضايه   هاي تحقيق، شامل ياك فرضايه  بر اي  اساس، فرضيه .شده اس 
 فرعی، به ترتيب زير تدوي  گرديده اس :

ي رابطاه هاا  ي شارک  سارمايه  سااتتار  و حمايا  سياسای دو ا     بي  اول  يفرضيه
 دارد؛ وجود داريمتنی

 داريمتنای ي رابطاه هاا  ي شارک  هسارماي  سااتتار  و اندازه شرک  بي  ي دوم فرضيه
 دارد؛ وجود

هاا  ي شارک  سارمايه  ساتتار اي( و)وثيقه مشهود هايدارايی حجم بي  ي سوم فرضيه
 دارد؛ وجود داريمتنیي رابطه

هاا  ي شارک  سارمايه  ساتتار ها( و)نسب  بازده دارايی سودآوري بي  ي چهارم فرضيه
 دارد؛ وجود داريمتنیي رابطه

ي سااتتار سارمايه   و سهام( بازار گذاري )قيم هاي سرمايهفرص  بي  ي پنجم فرضيه
 دارد. وجود داريمتنی يرابطه ،هاشرک 
 

 شناسي و رو  اجراي تحقيقرو  .4
هااي پذيرفتاه شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران       ي آماري اي  تحقيق، شرک جامته

صورت گرفته اس . با توجاه   1386تا  1377هاي ي زمانی بي  سا اس . اي  تحقيق در دوره
ي نهايی ماورد تجمياه و تحليال و بررسای     شرک  به عنوان نمونه 133به متيارهاي زير، کلاب 
 آورده شده اس : 3ها به تف يك صنت  در جدو  بندي آنقرار گرف  که طبقه

 .نباشندگري ما ی فتا  در صنت  واسطهگذاري شرک  سرمايه .1
 نداشته باشند. تیمورد بررسی توقف متاملا يدورههايی که در شرک  .2

 ها در دسترس باشد.هاي آنهايی که دادهشرک  .3
تيييار   1386تاا   1377ها )دو تی يا تصوصی( از ساا   هايی که ما  ي  آنشرک  .4

 26ن رده باشد.
 سا  ما ی منتهی به پايان اسفندماه باشد. .5

سه متيير فرعی اس ؛ ياك متييار    متييرهاي مستقل اي  تحقيق شامل يك متيير اصلی و
نيم از نوع کنتر ی اس . متيير اصلی مورد مطا ته، حماي  سياسی دو   باوده کاه داراي ساه    
بتد اقتصادي، اجتماعی و فردي اسا . بتاد اقتصاادي آن عباارت اسا  از درصاد ما  يا         
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 ( بتاد اجتمااعی آن عباارت اسا  از    Pol Gove) .هاا هااي شارک   مستقيم دو   از سرمايه
گار حمايا  نهاادي    ها کاه بياان  ي شرک گذاري نهادهاي وابسته به دو   در سرمايهسرمايه

( اي  دو بتد، براي سنجش ميمان حماي  سياسی دو   استفاده شاده  Pol Inst) .دو   اس 
ها، نارخ  هاي ثاب  مشهود به جما دارايیاس . ساير متييرهاي مستقل نيم شامل نسب  دارايی

عنوان يك متييار کنتار  در   ي شرک  نيم بهها و نسب  قيم  به سود اس . اندازهبازده دارايی
جاا کاه   ها اس . از آني شرک ير وابسته نيم ساتتار سرمايهني  متينظر گرفته شده اس . هم

ي اعتبار و وام در اقتصاد، به صورت مضااربه   کنندهها در جايگاه نهادهاي ارائهدر ايران، بانك
مادت در مياان   دهند، در نتيجه، تممي  ما ی کوتاهها( وام میجتا ه و سلف به مشتريان )شرک 

هاا باه کال    زيادي دارد و بناابراي ، از نساب  کال بادهی     ها و اشخاص حقوقی رواجشرک 
 (1374رسد. )جهانخانی و يمدانی، تر به نظر میها براي سنجش ساتتار سرمايه منطقیدارايی

بوده و جه  تتيي  رابطاه باي  متييرهااي     27از نوع اکتشافی، مقا هرو  تحقيق در اي  
 فاده شده اس .  مستقل و وابسته، از آزمون رگرسيون و همبستگی است

 
 ها و تجزيه و تحلي، نتايجآزمون فرضيه. 5

حماي  سياسی دو   و ساتتار در اي  تحقيق، به دنبا  بررسی وجود يا عدم رابطه بي  
با اساتفاده از تحليال رگرسايون و تحليال پاانلی      هستيم. براي اي  منظور،  هاي شرک سرمايه

تييار مساتقل و وابساته بارآورد شاده اسا .       بهتري  ارتباط )در صورت وجود ارتباط( بي  م
و تحليال پاانلی بناا باه شارايث       ها و به صاورت ساا  باه ساا     تحليل رگرسيونی براي داده

تحليال رگرسايون    ها به کار رفته اس .شرک ( براي برآورد پارامتر ها )سا  وآوري دادهجما
از جملاه   ،فرضايات مشخصای  هاا از  و يا تحليل پانلی در صورتی اعتبار کافی را دارد که داده

فرضايات  که صح  برقراري اي   توردار باشندبودن و همسانی واريانس برنرما  بودن، تطی
 پيش از براز  مد  مورد آزمون قرار گرف .  

 ها. نتايج آزمون فرضيه5. 1
ها صورت گرفا  و از  براي هر يك از سا  بررسی رابطه با استفاده از تحليل رگرسيونی

 ها استفاده شد:ي تطی براي براز  مد  زير براي هر يك از سا ن سادهمد  رگرسيو

(1-6)                             iiiiiioi XZZZZY   544332211 

ni ,..,2,1 
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د. گرديا داري مد  و سپس ميمان شدت و نوع ارتباط بررسی ابتدا متنی ،براي براز  بالا
 شود:مقابل زير فرمو  بندي می يفر و فرضيهص يهداري مد  به صورت فرضيمتنی

 داري وجود ندارد.مد  متنیفرض صفر: 
 داري وجود دارد.مد  متنیفرض مقابل: 

باوده، بناابراي     0 05تار از  کام  1388تاا   1377 هااي براي سا  Fدار مقادير سطح متنی
 .دار اس يتنی مد  متنی ؛شودرد می هاصفر در تمامی سا  يفرضيه

د يل استفاده از ايا   مورد بررسی قرار گرف .  28تحليل پانلیرابطه با استفاده از دامه، در ا
 29زماانی  -ها باه صاورت مقطتای   هاس . زيرا در تحليل پانلی، دادهرو ، نوع ماهي  داده

شوند، استقلا  مشااهدات  آوري میهايی که بدي  صورت جماشوند. در دادهگردآوري می
 10شوند. ماد  کلای باراي    ها به صورت انباشتی در نظر گرفته میدادهحفظ نشده بنابراي ، 

 سا  مورد آزمون به صورت زير تواهد بود:

(2-6)                      ititititititoit XZZZZY   544332211 

ni ,..,2,1 
86,..,78,77t 

 

مربتات ترکياب   با استفاده از رو  حداقل 0β 1،β،… ،5βهاي هدف، برآورد پارامتر
حاداقل مربتاات    هاا در ايا  رو  باا رو    ( اس . گرچاه بارآورد پاارامتر   PLS) 30شده

( متفاوت اسا  )در رو  حاداقل مربتاات متماو ی مشااهدات از هام       OLS) 31متمو ی
که در رو  حداقل مربتات ترکيب شاده، در مشااهدات اساتقلا     مستقل هستند؛ در حا ی

س  آمده، تفسيري مشابه با تحليل رگرسيونی تواهناد  هاي به دوجود ندارد( و ی شاتص
 داش .  

 داري مد  به صورت زير اس .ي مقابل براي متنیي صفر و فرضيهفرضيه

    

5,...,2,1
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 داري وجود ندارد.يا به عبارتی ديگر، فرض صفر: مد  متنی

 داري وجود دارد.فرض مقابل: مد  متنی
          

هاي او  و دوم برابر باا صافر باوده و    براي مد  Fداري( مقدار احتما  )يا سطح متنی
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درصاد   95ي صفر در سطح اطميناان  هستند، بنابراي  فرضيه 0 05تر از چون اي  مقادير کم
ي دورباي  واتساون در ماد  او  حااکی از     شود. بايد يادآورشد که چون مقدار آمارهرد می

ي او  )متييار وابساته باا ياك     مرتباه  ARها بود، بنابراي  از بخش يماندهتودهمبستگی باق
هاي اتورگرسيون براي ايا  منظاور بهاره گرفتاه     زمان تمتير( در مد  استفاده شد و از مد 

، باه عناوان ماد  نهاايی تحقياق باه       2 شد. در نتيجه، نتايج تحليل پانلی طبق جدو  شماره
نمديك اسا ، پاس ماد  تاود      2واتسون آن به مقدار ي دوربي  دس  آمد که مقدار آماره

باود کاه در ماد      0 42همبستگی نيم ندارد. ميمان ضريب تتيي  نيم براي مد  او  برابر با 
 42رسيد. به عبارت ديگر، ايا  بادان متناسا  کاه در ماد  او        0 66( به 4دوم )جدو  

ي متييرهاي مستقل وسيلهدرصد تيييرات متيير وابسته به 66درصد تيييرات و در مد  دوم 
 گردد.بيان می

 
   نتايج تحلي، پانلي به همراه ضرايب مدل2جدول 

 متغيرها
 ضرايب استاندارد نشده

 tمقدار آماره 
ميمان 
 انحراف متيار ضريب احتما 

Constant -0.4020 0.0463 -8.6802 0.0000 

Z1 0.0933 0.0339 2.7509 0.0060 

Z2 -0.1405 0.0754 -1.8642 0.0625 

Z3 -0.9417 0.0730 -12.9044 0.0000 

Z4 0.0033 0.0009 3.7230 0.0002 

X 0.1300 0.0357 3.6406 0.0003 

AR(1) 0.6900 0.0372 18.5638 0.0000 

R-squared 0.6626 Mean dependent var -0.3481 

Adjusted R-squared 0.6609 S.D. dependent var 0.2752 

S.E. of regression 0.1603 Sum squared resid 29.8963 

F-statistic 380.9859 Durbin-Watson stat 1.9559 

Prob(F-statistic) 0.0000   

 
 که در آن:

Y اهرم ما ی 

1Z شرک  ياندازه 

2Z هاي ثاب  مشهودنسب  دارايی 
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3Z بازده دارايی ها 

4Z گذاري و رشدفرص  سرمايه 

X  ی دو اسيس حماي  

 
 توان به ترتيب زير بيان داش :بنابراي ، مد  نهايی تحقيق را می

(3-6) + 0.0033  3it0.9417 Z- - 2it0.1405 Z- - 1it0.4020 + 0.0933 Z-=  itY

it+ 0.1300 X 4itZ 

 
 . ارزيابي نتايج6

 اول يآزمون فرضيهي . تجزيه و تحلي، و ارزيابي نتيجه6. 1
دار ميان دو متيير ساتتار سرمايه و حماي  سياسای  متنینتايج حاکی از وجود ارتباط 

 32دو   و تمثيرپذيري ساتتار سرمايه از حمايا  سياسای دو ا  در محايث اياران اسا .      
اي، و ي به دس  آمده مريد آن اس  که عدم توجه کاافی باه کاارآيی مناابا سارمايه     نتيجه

ز آن و ظرفي  استقراضی، در ها بدون توجه به بازده حاصل اي حجم بدهیرويهافمايش بی
ي آزماون  ي اي  آزمون با نتيجههاي دو تی فتا  در ايران نيم وجود دارد. نتيجهميان شرک 
 ( در کشور ما مي ي سان اس .2005ي فريمر، ژنگ و دراشيد )وسيلهانجام شده به

 دوم يآزمون فرضيهي . تجزيه و تحلي، و ارزيابي نتيجه6. 2
 و دارناد  بيشاتري  پاذيري انتطااف  تاود  يتتيي  ترکيب سرمايه در بمرگ هايشرک 

 اوراق ياا  و ممتااز  عاادي،  ساهام  فارو   طريق از و محدودکننده قيود تري کم با توانندمی
 و شده منتشر اوراق بالاي حجم به د يل. کنند تممي  را تود نياز مورد منابا عموم، به قرضه
 تواهد ترکم مراتب به کوچك هاي  به شرک نسب انتشار يهمينه مقياس، در جويیصرفه
 نخواهد وجود نيم کنتر  دادن دس  از ريسك منتشرشده، سهام بالاي حجم به تاطر و بود

ي تحقيق با مطا تاات  تر داراي بدهی بيشتري نيم هستند. اي  يافتههاي بمرگداش . شرک 
 ي وارنر و انگ مطابق  دارد. وسيلهانجام شده به

 سوم يآزمون فرضيهي ه و تحلي، و ارزيابي نتيجه. تجزي6. 3
 بار  مت اوس  اثاري  هاا دارايای  جما به ثاب  هايدارايی هاي تحقيق، نسب طبق يافته

 ايا   .ياباد مای  کااهش  اهرمای  نسب  يابد، افمايش نسب  اي  اگر يتنی دارد، اهرمی نسب 
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 تسالث  مادير،  و ما اك  بثروا ميان محتوايی تف يك عدم راستاي در تواندمی احتمالاب نتيجه
 باراي  رقاابتی  باازار  نباودن  و بمرگ تجاري واحدهاي اکثر ما  ي  بر دو تی بخش يعمده

 واحادهاي  اکثار  باودن  دو تای  د يال  باه  در نتيجه، .باشد ايران محيث در تجاري واحدهاي
 باه  موفاق  ثاب ، هايدارايی ايجاد مقابل در مديران ايران، اقتصادي محيث در بمرگ تجاري

مديران به منظور درياف   گف ، توانمی ديگر بيان به .اندنشده کافی ياندازه به بازده سبک
 نسب  مانند)ما ی  هاينسب  از ايبهينه و مطلو  صورت يارائه براي ايانگيمه تسهيلات،
 دارايای  ساهم  افمايش و دارايی يافماينده حسابداري هايرو  از استفاده طريق از( اهرمی
 .ندارند هادارايی جما از ثاب 

هااي تصوصای از   دهد که اگرچه شرک آوري شده نشان میي اطلاعات جمامقايسه
هااي  تر از شارک  ها کمي اهرم آناي بيشتري برتوردارند، با اينحا  درجههاي وثيقهدارايی

هاا،  شود، نسب  اهرمای باا باازده دارايای    طور که در بخش بتد اشاره میدو تی اس . همان
هاي دو تی عليرغم استفاده از حجام بادهی   اي مت وس دارد. به عبارت ديگر، شرک رابطه

هاي تحقيق فريمر و هم ااران  بيشتر، از بازده کافی برتوردار نيستند. اي  يافته با نتايج يافته
 هاي امري ايی همخوانی ندارد.( و همچني  ساير تحقيقات انجام شده در شرک 2005)
 چهارم يآزمون فرضيهي تحلي، و ارزيابي نتيجه. تجزيه و 6. 4

 ها(ها )نسب  سود قبل از بهره و ما يات به جما دارايی، نرخ بازده دارايیجينتار طبق ب
هااي  بر اي  اساس، با افمايش نسب  اهرمی در شرک  دارد. نسب  اهرمیاثري مت وس بر 

به دس  آماده از تحقياق فريامر،     يابد. اي  نتيجه با نتايجمورد تحقيق، سودآوري کاهش می
-هاي امري ايی مبنی بر ايا  ( و ساير تحقيقات انجام شده در شرک 2005ژنگ و دراشيد )

تاري هساتند، همخاوانی کمتاري دارد. علا  ايا        هاي سودآور داراي بدهی کمکه شرک 
ند به توانهايی که از سودآوري بيشتري برتوردارند، میارتباط نيم منطقی اس ، زيرا شرک 

 جاي استقراض، نياز ما ی تود را از محل سود شرک  تممي  کنند.
 پنجم يآزمون فرضيهي . تجزيه و تحلي، و ارزيابي نتيجه6. 5

هاا  هاي تحصيل شده از سوي شارک  شود که بدهیبر طبق اي  يافته، نتيجه گرفته می
اسا ، منجرگاردد.   توانسته به افمايش ارز  شرک  که همانا در قيم  سهام شرک  نهفته 

 ( منطبق اس .2005اي  يافته با نتايج تحقيق فريمر و هم اران )
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 پيشنهادها. 7
هاايی کاه از   ي شارک  نتايج اي  تحقيق مبنی بر عدم کارايی ساتتار سارمايه  به با توجه

حماي  سياسی دو   برتوردارند و با توجه به فضاي عمومی کسب و کار حااکم بار اياران    
ي ر رنگ دو   در صنايا مختلف و  موم توجه به کاارآيی سااتتار سارمايه   مبنی بر حضور پ

 گردد:هاي بورسی، پيشنهادهايی به شرح زير ارائه میشرک 
ازجمله ساز وکارهاي در نظر گرفته شده براي کاهش تمثير و نقاش دو ا  در محايث     .1

ت تو يادي و  کسب وکار و ايجاد فضاي رقابتی و در نتيجه، افامايش کيفيا  کالاهاا و تادما    
هااي اتيار   قانون اساسای اسا  کاه در ساا      44ها، اصل کنندگان آنمندي بيشتر مصرفبهره

شاود باراي رفاا    رو پيشانهاد مای  بيشتر در کانون توجه مسوولان امر قرار گرفته اس . از ايا  
انحصار و ايجاد فضاي رقابتی، اجراي صحيح و سريا اي  اصل بيشاتر ماورد مداقاه و توجاه     

 رد.قرار گي

هااي ماا ی ساالانه و افشااي اطلاعاات      ي گامار  ها براي ارائهرغم ا مام شرک علی .2
گاردد در فواصال   ها، پيشنهاد مای هاي شرک مربوط به بخش حقوق صاحبان سرمايه و بدهی

هاا نشاان داده   هايی از سوي بورس تهران منتشر گردد کاه درآن گامار   زمانی متي ، گمار 
ي هااي پذيرفتاه شاده طای مادت زماان باي  تهياه        ي شارک  ليهشود افمايش مقدار بدهی ک

تر کاه در تاممي  ماا ی    هاي بمرگها، چه مقدار افمايش يا کاهش داشته اس  تا شرک گمار 
داران قارار  ها از استطاع  بيشتري برتوردارند، بيشاتر در کاانون توجاه ساهام    از طريق بدهی

هاي قيم  براي ساهام ايا    گيري حبا از ش ل گيرند و با استفاده از اي  سازوکار اطلاعاتی،
 ها جلوگيري به عمل آيد.قبيل شرک 

هاا منتشار   هاي شارک  اي از ميمان بازده دارايیهايی مقايسهتوان گمار همچني  می .3
ها، فرياب  هاي ثاب  شرک ي دارايیداران صرفاب به د يل حجم عمدهکرد تا بدي  وسيله، سهام

ي ا را نخورند و به اي  ن ته توجه کنناد کاه مباادا ايا  حجام عماده      هي قوي شرک پشتوانه
ها، تنها تلاشی باشد که از سوي مديري  باراي کااهش ريساك تاممي  ماا ی شارک        دارايی

 گيرد.  صورت می

گردد موضوع يادشده به صورت موردي در بي  چناد  براي تحقيقات آينده پيشنهاد می .4
ها به اجارا درآماده، ماورد آزماون قارار گيارد.       آن سازي در موردشرک  که فرايند تصوصی

بديهی اس  که نتايج به دسا  آماده از آزماون يااد شاده، باه تتياي  ميامان کاارايی فرآيناد           
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